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Introducao 
A visao monetarista do processo inflacio- 
nario afirma que, no longo prazo, para cada 
1% de acrescimo na taxa de crescimento da 
oferta monetaria a taxa de inflagao aumen- 
ta tambem de 1%. Todavia, no curto prazo 
a taxa de inflagao nao guarda relagao tao 
estreita com o crescimento monetario. For 
exemplo, seguindo-se a uma aceleragao na 
taxa de crescimento da oferta de moeda, a 
taxa de inflagao pode ter uma resposta su- 
perior, igual, ou inferior a esta aceleragao. 
Este trabalho faz parte de pesquisa finan- 
ciada pelo PNPE, com interveniencia da 
ANPEC. Uma versao preliminar do mes- 
mo foi apresentada no I Encontro Regional 
de Econometria, em maio de 1981 no Reci- 
fe, no II Encontro Latino-Americano de Eco- 
nometria, em julho de 1981 no Rio de Ja- 
neiro, e em seminaries da EPGE e da CA- 
CEX. O autor agradece pelos comentarios 
de participantes destes seminaries, em es- 
pecial os de Paulo Guedes, e tambem as 
sugestoes e criticas de um membro do 
Conselho Editorial da REE. 
Da FGV. 
A aceleragao no crescimento monetario, 
dentro da concepgao monetarista, provoca 
uma revisao das expectativas inflacionarias, 
o que, por sua vez, induz os agentes econo- 
micos a diminuirem seus encaixes reais de 
moeda. Nesse processo, durante algum 
perfodo de tempo a taxa de inflagao sera 
forgosamente maior que a taxa de cresci- 
mento da oferta de moeda. Esta ultrapas- 
sagem pode ocorrer de diferentes maneiras. 
A evidencia empfrica em alguns pafses la- 
tino-americanos suporta a hipotese de que 
a mesma so ocorre apos algum intervalo de 
tempo, a partir do instante do aumento na 
taxa de crescimento da oferta monetariaO"). 
Os modelos monetaristas que incluem os 
mecanismos de expectativa adaptada e de 
ajustamento parcial sao incompatfveis com 
este tipo particular de ultrapassagem. 
Em face da limitagao desses modelos re- 
feridos surgiram, entao, na literatura econo- 
(1) Para a Argentina ver Diaz (1970) e para o 
caso brasileiro ver Pastore (1973). 
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mica, dois diferentes enfoques, que condu- 
zem a processes de ultrapassagem mals ge- 
nericos. Dm destes langa mao de mecanls- 
mos de ajustamento mais sofisticados, en- 
quanto o outro tipo de enfoque parte para a 
construgao de mecanismos de formagao de 
expectativas capazes de produzirem diver- 
sas trajetorias de ultrapassagem. O objeti- 
vo deste trabalho e apresentar uma tercelra 
alternativa para acomodar o fenomeno da 
ultrapassagem gradual, baseada no compor- 
tamento da taxa de juros no curto prazo, 
fundamentada na teoria economica, consls- 
tente com expectativas racionals, no sen- 
tido de que o fenomeno da ultrapassagem 
pode ocorrer quando a mudanga de polftica 
monetarla nao e antecipada, a qual nao ne- 
cessita, como as demais alternativas, de hi- 
potese sem fundamentagao teorica. 
O trabalho esta organizado do segulnte 
modo: a segao 1 recapitula, brevemente, o 
fenomeno da ultrapassagem; a segao 2 mos- 
tra quais sao as trajetorias de ultrapassagem 
nos modelos que incluem os mecanismos de 
ajustamento parcial e de expectativa adapta- 
da; a segao 3 apresenta trajetorias de ultra- 
passagens menos restritivas, derivadas de 
modelos que postulam mecanismos de ex- 
pectativa ou de ajustamento mais sofistica- 
dos; a segao 4 dedica-se a formulagao de urn 
modelo para explicar o comportamento da 
taxa de juros nominal no curto e no longo 
prazos; a segao 5 mostra como o modelo de 
taxa de juros apresentado na segao prece- 
dente e capaz de explicar trajetorias em que 
a ultrapassagem ocorre com certa defasa- 
gem a partir da mudanga na politica mone- 
taria, e, finalmente, as conclusoes do traba- 
lho sao sumariadas. 
1 Demanda de Moeda e o 
Fenomeno da Ultrapassagem 
A quantidade demandada de moeda e fun- 
gao do nivel de renda real yt, da taxa de in- 
flagao esperada Pet+i e da taxa de juros no- 
minal rt, 
Mdt 
log  = oo + cti log yt - (1) 
~ Ct2 P't+l "Os 
onde Mdt e a quantidade nominal desejada 
de moeda, Pt e o fndice de pregos ao final 
do periodo f(2). A taxa de inflagao espera- 
da para o periodo t + 1, ao final do periodo t, 
e definida como logaritmo da razao do indi- 
ce de pregos esperado ao final do periodo 
t + 1 e o indice de pregos Pt: 
Pt 
E usual admitir, em estudos empiricos da 
economia brasileira, a hipotese fisheriana 
de igualdade entre a taxa de juros nominal e 
a soma das taxas de juros real e de infla- 
gao esperada(3): 
rt = It + Pet+i 
Se a taxa de juros real for constante, a equa- 
gao de demanda de moeda transforma-se 
em(4); 
(2) A variavel renda na equagao (1) deveria ser 
a renda esperada para o periodo t+1, ao 
final do periodo t. Como nao e relevante 
para o argumento aqui utilizado admitem-se 
expectativas estaticas para a variavel ren- 
da. 
(3) Para uma resenha da evidencia empirica 
brasileira, ver Barbosa (1978), e para urn 
estudo em que as hipoteses fisheriana e 
wickselliana sao levadas em conta ver 
Sargent (1969), 
(4) A taxa de juros real nao necessita de ser 
constante. Pode-se admitir que ela seja 
uma variavel aleatoria com esperanga ma- 
tematica constante. Cabe salientar que nes- 
te trabalho nao ha interesse em formular 
urn modelo para explicar a taxa de juros 
real de longo prazo, pois, alem de irrele- 
vante para o argumento utilizado, espera-se 
que o modelo de taxa de juros nominal re- 
flita, tanto quanto possivel, a visao mone- 
taria de que a taxa de juros real de longo 
prazo independe da politica monetaria. To- 
davia, acrescentar uma equagao para ifc nao 
traria maiores complicagoes, como, por 
exemplo, no modelo de Sargent (1969). 
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log = a 0 + ^ log yt- (3 Pet+1 (2) 
onde 
a'o - ~ a/ e P az + as 
A figura 1 mostra uma curva de demanda 
de moeda, supondo-se constante a renda 
real. No eixo vertical mede-se a taxa de 
inflagao esperada, enquanto no eixo hori- 
zontal marca-se a caixa real. Imagine-se, ini- 
cialmente, uma posigao de equilibrio de Ion- 
go prazo, como no ponto A da figura 1, 
no qual a caixa real e igual a m0 e a taxa 
de inflagao esperada e pe0. Suponha-se, ago- 
ra, que a taxa de inflagao esperada aumen- 
te de pe0 para pef devido, por exemplo, a um 
aumento na taxa de expansao monetaria. 
Em face da variagao da taxa de inflagao es- 
perada, a caixa real desejada diminui de m0 
para mf. Para que isto ocorra, e precise 
que durante algum penodo de tempo a ta- 
xa de inflagao seja maior que a taxa de 
crescimento da oferta monetaria. Este ti- 
po de ocorrencia caracteriza o fenomeno da 
ultrapassagem 
Figura 1 
Curva de Demanda de Moeda 
A ultrapassagem pode ocorrer de varias 
maneiras. A figura 2 mostra quatro possibili- 
dades(5). Na trajetoria D as expectativas 
sao racionais, pois, em face da informagao 
sobre a nova polftica monetaria, o nfvel de 
pregos ajusta-se instantaneamente para que 
o encaixe real atinja o nfvel desejado, e a 
taxa de inflagao passa imediatamente de p0 
para a nova taxa de equilibrio Pf. No caso da 
trajetoria A, a taxa de inflagao ultrapassa lo- 
go de infcio a taxa de expansao monetaria, 
e gradualmente vai-se aproximando desta ta- 
xa. Na trajetoria B, a taxa de inflagao ajus- 
ta-se instantaneamente a nova taxa de cres- 
cimento da oferta de moeda, para em segui 
da ultrapassa-la, e, decorrido certo tempo, 
retorna gradualmente a nova taxa. Na tra- 
jetoria C, a resposta da taxa de inflagao a 
mudanga da polftica monetaria e lenta. A 
ultrapassagem so se verifica no instante t1. 
A partir daf, a taxa de inflagao e maior que 
a taxa de expansao monetaria, a seguir, pas- 
sa por um maximo, e depois comega a bai- 
xar, ate atingir o patamar da nova taxa de 
crescimento da oferta de moeda. 
Figura 2 
0 Fenomeno da Ultrapassagem 
PiV 
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Uma pergunta que surge naturalmente 
neste ponto e a seguinte: qual e a trajeto- 
ria de ultrapassagem mais relevante? Esta 
e uma questao eminentemente empfrica, que 
nao pode ser respondida a priori. Obviamen- 
te, os modelos usados em estudos empfri- 
cos deveriam, em prinefpio, ser capazes de 
(5) As trajetorias de ultrapassagem podem ser 
oscilatorias, dependendo da estrutura de 
defasagens do modelo. 
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gerar as dlferentes trajetorias de ultrapas- 
sagem da flgura 2, e possivelmente outras, 
af nao representadas. A proxima segao 
mostrara que alguns modelos restringem, a 
priori, o numero de trajetorias possiveis. 
Supondo-se ajustamento instantaneo entre 
os encaixes reais desejado e atual, isto e; 
log mdt = log 
Mdt (5) 
2. A Trajetoria de Ultrapassagem 
nos Mecanismos de Expectativa 
Adaptada e Ajustamento Parcial 
Um modelo que tern sido frequentemente 
usado na literatura para explicar a taxa de 
inflagao e obtldo combinando-se a equagao 
(2) de demanda de moeda com o mecanismo 
de expectativa adaptadaC6). Neste meca- 
nismo, a taxa de inflagao esperada e uma 
media ponderada das taxas de inflagao pas- 
sadas, com pesos declinando geometrica- 
mente: 
Pet+I = l'_X) P( + l X) Pt-t 
+
 X? (/ - X) P(_2 + 
+ 
onde X, o coeficiente de expectativa, esta 
compreendido entre zero e um: 0 ^ < 1. 
Quando X for igual a zero, a taxa de infla- 
gao esperada para o proximo periodo sera 
igual a taxa atual: 
Pet+i = Pt 
Usando-se o operador de defasagens L, 
L Xt = X^, o mecanismo de expectativa 
adaptada pode ser escrito de modo com- 
pacto como: 
1 - X 
Pet+i = Pi' 0 ^ x < ? (3) 
1 - u 
A taxa de inflagao e igual a diferenga en- 
tre as taxas de expansao monetaria, = log 
e de crescimento da quantidade 
demandada de moeda, Dmt = log [nrtt/mt_1). 
Isto e: 
p, = [i, - Dm, (4) 
(6) Ver, por exemplo, Barbosa (1978), Mundell 
(1971), Pastore (1973). 
log  = log mt 
Pt 
segue-se das equagoes (2), (3) e (4) que a 
taxa de inflagao no periodo t e igual a: 
Pt 
l-jSU- X) 
V-t 
1-/3U-X] 
y-t-i 
x-pu-x) 
+
  Pt-i 
on 
1-pU-X) 
Hi X 
i-p[i-X) 
1PV-X) 
Dyt 
Dyt-i (6) 
A taxa de inflagao no periodo t. pt, de- 
pends, portanto, das taxas de crescimento 
da oferta monetaria ^ e da taxa de 
inflagao no periodo anterior e das taxas 
de crescimento do produto real Dyt e 
0 coeficiente de e maior do que um, pois 
1 - J3i1 - X) < 1, tendo em vista que X 
esta compreendido entre zero e um e /? e 
positive. Logo, um acrescimo na taxa de 
expansao monetaria no periodo t provocara, 
no mesmo periodo, um acrescimo bem maior 
na taxa de inflagao. Neste caso, a trajeto- 
ria e do tipo A da figura 2, na qual a ultra- 
passagem e instantanea. 
Se £[1 - X) >1.0 coeficiente de ^ na 
equagao (6) e negative e a trajetoria de ul- 
trapassagem nao esta representada na figu- 
ra 2. Todavia, empiricamente inexiste evi- 
dencia de que o efeito do aumento da taxa 
de expansao monetaria afete negativamente, 
no mesmo periodo, a taxa de inflagao. Este 
modelo, embora capaz de abranger trajeto- 
rias de ultrapassagens diferentes daquela do 
tipo A, nao contempla a possibilidade de 
que, apos uma mudanga de politica moneta- 
ria, inicialmente a taxa de inflagao varie em 
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proporgao menor do que a taxa de cresci- 
mento da oferta monetaria, como acontece 
na trajetdria C(7). 
Um modelo com propriedades ligeiramen- 
te diferentes do modelo que se acaba de 
expor e obtido quando se substitui a expres- 
sao (3) do mecanismo de expectativa adap- 
tada pela seguinte: 
1 - X 
PVi = Pt-V <1 (7) 
1 - XL 
Esta formulagao supoe que ao final do pe- 
nodo t, quando a expectativa de inflagao pa- 
ra o penodo seguinte e formada, a ultima 
informagao disponivel sobre a taxa de in- 
flagao refere-se ao penodo t—1. 
Admitindo-se, novamente, que os encaixes 
reais desejado e atual sao iguais, as equa- 
goes (2), (4) e (7), quando combinadas, for- 
necem a seguinte expressao para a taxa de 
inflagao: 
Pt = X iit-j + [X + a2 U-X)] (8) 
Pt—l ~ (%2 X) Pt—2 ~ O-l + 
+ X Dy^ 
O coeficiente de ^ nesta equagao e igual 
a um, isto e, um aumento de 1% na taxa de 
inflagao. A trajetoria de ultrapassagem cor- 
respondente e a trajetoria B. 
Um outro modelo largamente utilizado em 
estudos empfricos admite que o encaixe real 
atual nao e igual ao encaixe real desejado, 
e que o ajustamento se da de acordo com o 
mecanismo de ajustamento parciaK8): 
log mt = 8 log mt_j + (9) 
+ (/ - 6) log mdt, 0 ^ S < 7 
(7) Todas as referencias a trajetoria de ultrapas- 
sagem nos modelos de inflagao referem-se 
a figura 2, daf deixar-se de mencionar, da- 
qui por diante, a figura 2 quando forem ci- 
tadas as trajetorias A, B, C e D. 
(8) Ver, por exemplo, Barbosa (1978), Mundell 
(1971), Pastore (1973). 
Quando o coeficiente de ajustamento 8 e 
igual a zero, o ajustamento e instantaneo. 
pois log mt = log mdt. 
Quando 0 < S < 1 o ajustamento do 
portafolio e gradual e quanto mais proximo 
de zero for o coeficiente 8 mais rapido sera 
o processo de ajustamento. 
Combinando-se as equagoes (2) e (9), o 
crescimento da quantidade real demandada 
de moeda e igual a: 
Dmt = 8 Dm^j + ^ (/"S) Dyt - 
_ /3(/ - 8) A Pet+i 
Admitindo-se que a expectativa de inflagao 
se forma de acordo com o mecanismo de ex- 
pectativa adaptada (3), e levando-se em conta 
a expressao anterior, a taxa de inflagao no 
periodo t e igual a: 
1 
Pt =  [it + 
1 ~ p US) U-X) 
X-JSUS) U—X) 
+  p - 
1-p US) U—X) 
1 
 [X + 
1~p US) [1-X) 
+ b [1 - XL) Dmt j + 
+
 ai [1-8) [1-XL)Dyt) (10) 
A taxa de inflagao neste modelo e fungao 
das taxas de crescimento da oferta de moe- 
da [jl*, \Lt_j, e [Lt_2f das taxas defasadas de 
inflagao pt_2 e das taxas de crescimen- 
to do produto real Dyt e Dyt_v Observe-se, 
tambem, que a equagao (6) e um caso parti- 
cular de (10), quando o ajustamento entre 
os encaixes desejado e atual for instantaneo. 
Como 1 — /? (1 — 8) (1 —X) e menor do 
que um, o coeficiente de ^ na equagao (6) 
e maior do que um e a trajetoria de ultra- 
passagem e do tipo A. Da mesma forma 
que no primeiro modelo de expectativa adap- 
tada, o coeficiente de ^ pode ser negative 
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quando /?(1 — X) (1~ 8) > 1, e as mesmas 
observagoes ali apresentadas cabem tam- 
bem neste caso. 
Os modelos de inflagao que combinam a 
equagao de demanda de moeda com os me- 
canismos de ajustamento parcial e expecta- 
tiva adaptada sao, portanto, Incapazes de 
explicar processos de ultrapassagem do ti- 
po descrito pela trajetoria C. Como ja se 
mencionou aqui, certos autores encontra- 
ram evidencia empfrica de que em alguns 
pafses latino-americanos a trajetoria rele- 
vante seria a trajetoria C. Em virtude dessa 
constatagao, alguns economistas procuraram 
desenvolver modelos capazes de acomodar 
este tipo de ultrapassagem, usando, para tal 
objetivo, dois enfoques diferentesW. Em 
um destes formulam-se mecanismos de 
ajustamento mais sofisticados e no outro in- 
troduzem-se novos mecanismos de expectati- 
va. Na proxima segao encontram-se exem- 
plos destes enfoques. 
3. Trajetorias de Ultrapassagem 
Menos Restritivas 
Admita-se que uma fungao da taxa de cres- 
cimento monetaria nao antecipada, pelos 
agentes economicos, e adicionada aos seus 
encaixes, de acordo com a seguinte expres- 
sao: 
log mt = log mdt + & C[JLf ~ 
- 0 ^ O < / 
Quando a taxa de expansao monetaria tor 
completamente antecipada, ^ = iL€t, ou se o 
coeficiente <I> for igual a zero, o encaixe real 
atual sera igual ao desejado: mt = mdt. Caso 
contrario, mt sera diferente de mdt. 
Supondo-se consistencia nas expectativas, 
no sentido de que satisfagam a identidade 
pi = — Dmt, a taxa de crescimento, nao 
antecipada, da oferta de moeda e igual a: 
- V-et = Pt~ p't + Dmt ~ Dmit 
(9) Ver, por exemplo, Pastore (1973) Gongal- 
ves (1974), Frenkel (1975), Khan (1980). 
pois met = mdt. 
Em virtude de: 
Dmt - Dmet = log mt - log mdt 
tem-se: 
log mt = log mdt + <!> {pt - pet) + 
+ $ [log mt - log mdt) 
Alternativamente: 
$ 
log mt = log mdt + (pt- pet) 
1 - $ 
A partir desta equagao da equagao de de- 
manda de moeda (2) e do mecanismo de ex- 
pectativa adaptada (3), obtem-se a seguin- 
te expressao para a taxa de inflagao: 
, > , j-eu-*) (i-x) r -i-sd-iK (i-x) ■ 
(ii) 
X+»+*(l-X) $(!-♦) (1-X) ♦ 
+
 Pt~i ~ - y*-2 i-&(!-♦) (i-x) 1:1 i-ed-f) (i-i) * ^ 
a, (!-♦) a.(!-♦) X 
 i  Dy + ±  Vy 1-6 (!-♦) d-X) s 1-6 (!-♦) d-X) 
A taxa de inflagao e fungao das taxas de 
expansao monetaria e das taxas 
de inflagao passadas e pt_2, e das taxas 
de crescimento do produto real Dyt e Dy^. 
A magnitude do coeficiente de (jl^ nesta equa- 
gao depende do parametro <I> definido por: 
__ pv - X) $ =  
1 + p[1 -\) 
Quando $ for maior do que <I> o coeficien- 
te de sera menor do que um e a trajetoria 
de ultrapassagem corresponde a trajetoria 
C. Diversamente, quando $ for menor do 
que <I>, o coeficiente de ^ sera maior do que 
um, e a ultrapassagem dar-se-a de acordo 
com a trajetoria A. Quando $ for igual a <I>, 
o coeficiente de sera igual a um e a tra- 
jetoria de ultrapassagem sera dada pela tra- 
jetoria B. 
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Outro enfoque para se obter trajetorias de 
ultrapassagem mais genericas parte da hipo- 
tese de que a taxa de inflagao esperada e 
obtida a partir do seguinte mecanismo de 
expectativa para o nivel de pregoC10): 
log PVi = e M lo9 Pt t12l 
onde 6 [L) e um polinomio no operador de 
defasagem L, UXf = Isto e: 
e(L) = + d2 l2 + + enLn 
O polinomio 6 [L] deve satisfazer certas 
condicoes, se se desejar impor a condigao 
de que no longo prazo pt+1 seja igual a 
Pt+1. Com efeito, ao subtrair-se log Pt+1 de 
ambos lados de (12) resulta: 
log Pet+1 - log = [13) 
= 0 (L) log Pt - log Pt+1 = 
= [SID L-q log Pt+1 
No longo prazo, para que Pet+1 = Pt+1. e pre- 
ciso que: 
e{L] L — 1 - 0 
quando L = 1. Assim, a condigao 0(1) = 1 
garante qiie no longo prazo nao existira di- 
vergencia entre o prego esperado e o prego 
efetivo. 
Se a taxa de inflagao, no longo prazo, for 
constante, os coeficientes do polinomio e(L) 
tern de satisfazer duas condigoes, para que 
os mveis de pregos efetivo e esperado coin- 
cidam, Pt+1 = Pet+1. Em primeiro lugar 
0 (1) =1, como anteriormente. A segunda 
condigao e a de que 0' (1)=:— 1, ou seja a 
derivada de 6(L) com respeito a L, avaliada 
no ponto Z. = 1, deve ser igual a menos um. 
Com efeito, ao multipicar-se e dividir-se a 
expressao que aparece depois do ultimo si- 
nal de igualdade em (13) por (/ - L) resulta: 
[0 [L] -/)] 
log Pet+1 - log Pt+i =  
d-/-) 
[1-L) log Pt+1 
(10) Este mecanismo de expectativa baseia-se 
em Gongalves (1974). 
Como no longo prazo, por hipotese, a taxa 
de inflagao e constante: 
U - L) log Pt+1 - log (P,+1/P() = constante 
a condipao para que Pet+I Pt + 1 ® a de que 
o limite de 
OiL) - 1 
1 - L 
seja igual a zero quando L se aproximar de 1. 
Aplicando-se a Regra de L'Hopital no cal- 
culo deste limite, conclui-se que ele sera 
igual a zero quando 0' (1) = — 1. Outras res- 
trigoes sobre os parametros do polinomio 
0 (Z.) podem ser obtidas desde que se admi- 
ts, por exemplo, que a aceleragao da infla- 
gao, no longo prazo, seja constante. O obje- 
tivo destas restrigoes sobre os coeficientes 
do polinomio 0 (Z.) e impor consistencia na 
formagao de expectativas, de sorte que no 
longo prazo nao exista divergencia entre o 
mvel de prego esperado e o mvel de prego 
observado. Supor-se-a, no restante desta 
segao, que 0 (1) = 1 e 0' (1) = — 1. Obser- 
ve-se que o mecanismo de expectativa adap- 
tada e um caso particular de (12), que satis- 
faz estas restrigoes. 
Supondo-se que o encaixe real desejado e 
igual ao encaixe real atual, a taxa de cres- 
cimento da quantidade demandada de moe- 
da, obtida a partir da equagao (2), e igual a: 
Dmt = en Dyt - ($ [1-L) log Pet+1 + 
+
 a2 (1- L) log Pt 
Levando-se em conta (12), a equagao an- 
terior transforma-se em: 
Dmt = ax Dyt - f3d[L) pt + /3 Pt 
Substituindo-se esta equagao na identida- 
de (4), reorganizando-se alguns termos, a ta- 
xa de inflagao e dada por: 
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i i p ^  - ±  Dy + 
l+B(l-^0)ut 1+8(l-^0) 
(14) 
O coeficiente de ^ nesta expressao de- 
pende basicamente do valor do parametro 0O. 
Quando for igual a um, 0O = 1, o coeficiente 
de tambem sera igual a um. Neste caso, 
a trajetoria de ultrapassagem corresponde a 
trajetoria B. Quando 0O for menor do que 
1, 0o < 1' 0 coeficiente de sera inferior 
a um e a trajetoria de ultrapassagem cor- 
responde a trajetoria C. Quando 0O for maior 
do que um, 0O > 1, o coeficiente de [jLf 
sera tambem maior do que um e a trajetoria 
da ultrapassagem corresponde a trajetoria A. 
4. Taxa de Juros Nominal 
Nas segoes precedentes admitiu-se como 
valida a hipdtese fisheriana de que a taxa 
de juros nominal e igual a taxa de juros real 
mais a taxa de inflagao esperada. Esta hi- 
potese certamente representa uma suposi- 
gao razoavel, quando se considera um longo 
perfodo de tempo. Todavia, no curto prazo 
a taxa de juros nominal nao incorpora neces- 
sariamente a taxa de inflagao antecipada, 
nem tampouco a taxa de juros real se man- 
tern constante. 
O comportamento da taxa de juros nominal 
no curto prazo pode ser descrito atraves de 
um exemplo hipotetico, como indicado na fi- 
gura 3. 
Figura 3 
Taxa de Juros Nominal e Expansao Monetaria 
taxa de ju- 
r0 r 
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A taxa de juros nominal, ate o periodo t0 
e igual a r0, quando, entao, a taxa de expan- 
sao monetaria aumenta para um novo pata- 
mar e ai permanece indefinidamente, Inicial- 
mente, a taxa de juros nominal decresce, pa- 
ra fazer com que os agentes economicos 
absorvam em seus portafolios o novo acres- 
cimo de moeda que esta sendo injetada na 
economia. A caixa real desejada aumenta. 
pois o custo alternative de reter moeda em 
termos de ativos financeiros diminui. Este 
tipo de efeito, da variagao na taxa de ex- 
pansao monetaria sobre a taxa de juros, e 
denominado efeito-liquidez. 
A baixa da taxa de juros nominal, e conse- 
qiientemente da taxa de juros real, que se- 
cunda ao aumento da taxa de expansao mo- 
netaria, tera repercurssoes sobre os pregos 
e tambem sobre o lado real da economia em 
virtude da realocagao de ativos nos portafo- 
lios dos agentes economicos. A renda no- 
minal possivelmente aumentara, e este au- 
mento far-se-a acompanhar de maior quanti- 
dade demandada de moeda, o que pressiona- 
ra a taxa de juros para cima. Este efeito, 
do aumento da renda nominal sobre a taxa 
de juros nominal, e denominado de efeito- 
renda. A partir de um certo ponto, t1, por 
exemplo, o efeito-renda sobrepuja o efeito- 
liquidez, e a taxa de juros nominal comega 
a subir. 
Durante este processo de ajustamento da 
taxa de juros, a inflagao comega gradual- 
mente a subir, o publico a rever suas expec- 
tativas com respeito a inflagao e a taxa de 
juros nominal passa a incorporar a nova ta- 
xa esperada de inflagao. Este efeito, da ta- 
xa esperada de inflagao sobre a taxa de ju- 
ros nominal e denominado efeito-expecta- 
tiva. 
No longo prazo, a taxa de juros nominal se- 
ra igual a rf. A diferenga entre esta taxa e 
a taxa inicial r0 e igual a aceleragao na taxa 
esperada de inflagao que, por sua vez, e 
igual ao acrescimo na taxa de expansao mo- 
netaria. 
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Em um programa de estabilizagao, quando 
a expansao monetaria e contida a taxas 
mais baixas para combater a inflagao, a taxa 
de juros nominal inicialmente aumenta devi- 
do ao efeito-Iiquidez. A figura 4 ilustra o 
que ocorre com a taxa de juros nominal 
quando a taxa de expansao monetaria e re- 
duzida para um patamar mais baixo. 
FlfiURA 't 
Taxa de Juros Nominal e Contrajao Monetaria 
rt = i- [[kt - \iet) + (15) 
a do 3 u- 
noninaI 
O aperto de credito que sucede a nova 
politica monetaria acarreta, de imediato, 
uma alta na taxa de juros. O efeito-renda, 
neste caso, atua no sentido de deprimir a ta- 
xa de juros, em virtude da desaceleragao no 
processo infiacionario e da capacidade ocio- 
sa que surge na economia. A partir do pe- 
nodo t1 o efeito-renda prepondera sobre o 
efeito-Iiquidez e a taxa de juros nominal co- 
mega a declinar. Durante este processo, e 
possivelmente com uma boa defasagem do 
periodo em que ocorreu a mudanga da poli- 
tica monetaria, a aceleragao nos aumentos 
dos pregos torna-se negativa. Com a re- 
versao das expectativas inflacionarias, o de- 
clinio da taxa de juros nominal comega a ser 
mais rapido, ate que a nova taxa de juros 
nominal de longo prazo r^ seja atingida. 
Analiticamente, o modelo de comporta- 
mento da taxa de juros nominal, no curto 
prazo, descrito verbalmente nos paragrafos 
anteriores, pode ser formulado atraves da 
seguinte equagao: 
+
 log Pet+i 
Esta equagao contem quatro termos, a sa- 
ber: a taxa de juros real de longo prazo /', 
a taxa de expansao monetaria nao antecipa- 
da \it — \Lte, o excess© de renda nominal so- 
bre a renda nominal antecipada log Yt/Yet, 
onde Yt = PtYt e o produto nominal e 
Yet = pet yet q 0 produto nominal antecipado, 
e a taxa esperada de inflagao pet+v O se- 
gundo termo da equagao representa o efei- 
to-Iiquidez, com o coeficiente >• 0 dando 
a magnitude do impacto deste efeito sobre a 
taxa de juros nominal. O terceiro termo da 
equagao e o efeito-renda, o coeficiente ^2 
e positivo, e se a economia estiver numa si- 
tuagao de pleno emprego dos seus recur- 
sos yet = yt, onde yt e o produto poten- 
cial, o efeito-renda sera igual a zero quando 
Pt = Pet. O ultimo termo da equagao (15) e 
o efeito-expectativa. O coeficiente da taxa 
esperada de inflagao igual a um supoe ine- 
xistencia de ilusao monetaria. Observe-se, 
ainda, que nesta formulagao a hipotese fi- 
sheriana, rt - i + Pet+f e valida apenas no 
longo prazo, quando = \iet e Yt = Yet, 
5. Demanda de Moeda e Taxa de 
Juros; O Fenomeno da 
Ultrapassagem 
A adogao da hipotese fisheriana no curto 
prazo, nao sendo levados em conta os efei- 
tos liquidez e renda, conduziu um bom nume- 
ro de economistas a formulagao de mecanis- 
mos de ajustamento e de expectativa, como 
aqueles descritos na segoes anteriores, capa- 
zes de explicar o aumento de caixa real que 
sucede uma aceleragao na taxa de expansao 
monetaria. Este tipo de fenomeno pode ser 
explicado de forma alternativa, atraves do 
comportamento da taxa de juros nominal no 
curto prazo. Com efeito, admitindo-se que o 
ajustamento entre a caixa real desejada e a 
caixa real atual seja instantaneo e que a 
equagao de demanda de moeda seja expres- 
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sa pela equagao (1), e substituindo-se (15) 
em (1) obtem-se: 
log mt = (a0 ~ a3l) + (16) 
+
 (ai - a3 ^2) log yt - 
- ia2 + a3) Pet+i + 
+
 ([Xf - [xeJ+ as $2 lo9 yet - 
- a3®2 log 
Pet 
Conclul-se, portanto, que o aumento nao 
antecipado da taxa de expansao monetaria 
acarreta um aumento da caixa real desde 
que as#! ^ 0. 
A taxa de crescimento da quantidade de- 
mandada de moeda e facilmente obtida a 
partir de (16). O valor de Dmt e igual a: 
Dmt = (a, - as ^) Dyt ~ 
(a^ + a3) /\, Pet+i ~ 
CL3^iAPet + V-S^lAPt + 
+
 as Dyet - a3®2 Pt + 
+
 a3^2 Pet 
Observe-se que na dedugao desta equa- 
gao admitlu-se consistencia nas expectatl- 
vas, de sorte que as taxas nao antecipadas 
de crescimento monetario e de inflagao fos- 
sem iguais: jx, " [x, = Pf " PV 
A taxa de inflagao e igual a diferenga 
entre a taxa de expansao monetaria e a 
taxa de crescimento da quantidade deman- 
dada de moeda Dmt. Logo, da equagao ante- 
rior resulta: 
• _ 1  „ . a3 *1 
p
 l+a3 ^ 1+03 1 
(al"a3 $2) a3 *2 „ e , 
- ■  Dy. -   Dy, + I+a3 I+0I3 
a- + U, a, 
, 2 Ja®. 31 . e 4 —— — Apt+1 + Ap, . 1+03 t i l+a3 t + 
n3 *2 pe 
l+a3 * 
Esta equagao esta incompleta, porque nao 
se especificou ainda o mecanismo de for- 
magao de expectativas. De acordo com o 
mecanismo que se introduza, pode-se gerar, 
neste modelo, trajetorias de ultrapassagem 
dos tipos A, B e CO1). Com a finalidade de 
exemplificar esta propsigao, imagine-se um 
esquema bastante simples, no qual a taxa 
de inflagao esperada, no penodo t, para 0 
period© t + 1, e igual a taxa de inflagao no 
periodo t — 1, isto e: pet+1 = p^- Neste ca- 
so, a trajetoria de ultrapassagem depende 
da diferenga entre os coeficientes do efeito- 
liquidez e de efeito-renda. Quando for 
igual a $2, 0 coeficiente de (Xf sera igual a 
um. Quando for maior do que ^ 0 coe" 
ficiente de sera menor do que um, e em 
caso contrario o coeficiente de pt^ sera 
maior do que um. 
Conclusao 
O aumento de encaixe real consecutivo a 
uma mudanga da polftica monetaria que 
aumenta a taxa de crescimento da oferta 
de moeda, ou a diminuigao do saldo real de- 
vida a uma politica monetaria contracionis- 
ta, podem ocorrer em virtude do processo 
de ajustamento entre duas posigoes de equi- 
librio ou do processo de formagao de ex- 
pectativas. 
Este trabalho sugere uma terceira aiter- 
nativa para explicar a ocorrencia deste tipo 
de fenomeno. Esta alternativa nao pres- 
sup5e hipoteses ad hoc, mas baseia-se no 
comportamento da taxa de juros no curto 
prazo. Um aumento nao antecipado da taxa 
de crescimento de oferta de moeda faz com 
que, a curto prazo, a taxa de juros baixe pa- 
ra induzir os agentes economicos a absor- 
verem em seus portafolios a quantidade adi- 
cional de moeda que esta sendo injetada na 
economia. No longo prazo, a taxa de juros 
nominal aumentara na mesma proporgao do 
aumento da taxa de crescimento de oferta 
de moeda. Assim, o fenomeno da ultrapas- 
sagem gradual, como a trajetoria C, pode 
ser explicado atraves do comportamento da 
taxa de juros no curto prazo. 
(11) Cabe lembrar que se as expectativas fo- 
rem racionais e os pregos flexiveis a 
trajetoria de ultrapassagem sera do tipo D. 
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